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15 MSCI Europa -5% 0% 2% 16%
MSCI Japan 1% 4%  23%

10 MSCI Tillvéxtm. +5% 2% 3%  26%
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Statsobligationer 0% 0% 0%
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2026 Tillvaxtm. obl. lokal ($) 1% 2% 3%

—— Globala aktier, SEK Verkstad 2% 2% 2% 19%

- Globala aktier, lokal valuta Dagligvaror 49 1% 2% 10%
Sallankop 3% 0% 1%

Halsovard 2% 5%  13%

Finans 2% 2% 0% 14%

IT 2% 1% 3% 31%

Kommunikation 2% 5% 0%

Kraftforsorjning 0% -4% 9%

Energi 2% 4% 7%  42%

Material 1% 9%  20%

Fastighet 2% 2% 18%

Olja 6% 5%  54%

Guld ($) 3%  12% 4%

USD/EUR 1% 2% 1%

USD/SEK 0% 2% 3%
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Stigande rantor satter marknaden pa prov

Ville Korhonen, Marie Giertz & Karl Larsson

Riskaptiten forsvagades under veckan i takt med att statsobligationsrantorna steg
kraftigt pa de globala marknaderna. De langa amerikanska rantorna nadde sina
hdgsta nivaer pa nara tva decennier, samtidigt som rantorna i bade Japan och
Europa steg till ovanligt hoga nivaer. Mot slutet av veckan stabiliserades mark-
naderna nagot efter att det amerikanska finansdepartementet meddelat 6kade
aterkop av langfristiga statsobligationer, men lugnet ser ut att bli kortlivat efter nya
ranterorelser. Oljepriserna har samtidigt fortsatt uppat da situationen i Hor-

muzsundet annu inte fatt nagon 6sning.

Amerikanska langrantor styrde sentimentet

De kraftiga rorelserna i statsobligationsrantor var
den viktigaste drivkraften bakom veckans utveckl-
ing. | borjan av veckan steg rantan pa den ameri-
kanska 30-ariga statsobligationen till 5,31 procent,
den hogsta nivan sedan 2007. | Japan steg réantan
pa den tioariga statsobligationen till 2,95 procent
och narmade sig darmed 3-procentsnivan for
forsta gangen sedan mitten av 1990-talet. Den
tyska tiodrsrantan uppgick till 3,26 procent, den
hogsta nivan pa 15 ar.
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Kiilla: Nordea och Macroband

Ranteuppgangen speglar bade inflationsoro och
staters omfattande finansieringsbehov. Den ame-
rikanska statsskulden Oversteg for forsta gangen
40 biljoner dollar och har mer an férdubblats pa
mindre an ett decennium. Den vaxande skuldsatt-
ningen har okat den kompensation investerare
kraver for att bara rante- och inflationsrisker i lang-
fristiga obligationer. Samtidigt hade amerikanska
foretag emitterat obligationer for 1,68 biljoner dol-
lar fram till mitten av augusti, nastan 27 procent
mer &n vid samma tidpunkt i fjol. Over 220 miljar-
der dollar i obligationer kopplade till investeringar
inom artificiell intelligens har redan emitterats i ar,
dubbelt sa mycket som under hela foregaende ar.

Hogre rantor minskar aktiers relativa attraktions-
kraft och sanker sarskilt nuvardet pa kassafléden
som vantas langt fram i tiden. Effekten ar sarskilt
tydlig inom tekniksektorn, dar bolagen har okat
upplaningen for att finansiera investeringar i data-
center. Om rantorna forblir hoga under en langre
period kan investeringstakten dampas och mark-
naderna bli mer kansliga for forandringar i vinst-
forvantningarna.

Finansdepartementet férsokte lugna marknaden

Det mest akuta trycket pa obligationsmarknaden
lattade pa onsdagen efter att det amerikanska fi-
nansdepartementet meddelat att aterkdpen av
statsobligationer med l6ptider pa 10 till 30 ar skulle
fordubblas till minst 4 miljarder dollar per koptill-
falle. Aterkdpen kommer att genomféras fran bor-
jan av september till borjan av november. Syftet ar
att forbattra likviditeten pa andrahandsmark-
naden och minska trycket fran det stora utbudet av
langfristiga obligationer.

Efter beskedet foll rantan pa amerikanska 30-ariga
statsobligationer med 10 rantepunkter till 5,19 pro-
cent. Den tiodriga réntan sjonk med 7 rantepunkter
till 4,61 procent, medan tvaarsrantan endast foll
med 2 rantepunkter till 4,18 procent. Rorelsen var
darmed tydligt koncentrerad till den langa delen
av réntekurvan, vilket ocksa ar fokus for aterkopen.
Aven europeiska obligationsmarknader fick tillfal-
ligt stod av beskedet.

Atgarden mildrade de omedelbara marknadsspéan-
ningarna men férandrar inte de strukturella fak-
torer som ligger bakom de hodga rantorna. Av den
anledningen fortsatte rantemarknaden handlas
med stora rorelser och under fredagen ar ameri-
kanska tioarsrantan nastan tillbaka pa samma niva
som innan aterkdpen annonserades. Den stora
amerikanska skuldbordan, osakerheten kring in-
flationsutsikterna och Federal Reserves forsiktiga
hallning kan fortsatta halla l6ptidspremierna pa
hoga nivaer.



Protokollet fran Federal Reserves méte i juli visade
att flera ledamoter stodde en rantehojning pa 0,25
procentenheter, medan manga ansag att ytterli-
gare atstramning kan bli nédvandig om inflationen
inte atergar till malet pa 2 procent. Marknaden
prissatter for narvarande omkring 35 procents san-
nolikhet for en rantehojning vid FOMC-motet i sep-
tember, vilket skulle innebara att styrrantan lam-
nas oforandrad i intervallet 3,50-3,75 procent.
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Riksbanken haller dérren 6ppen for en hdjning

Riksbanken lamnade som vantat rantan oférand-
rad pa 1,75 procent. Banken konstaterar att bade
tillvaxten och inflationen har varit nagot hogre un-
der sommaren men samtidigt har de globala var-
dekedjorna fungerat battre. Banken presenterade
ingen ny prognos men fortsatter att halla dorren
Oppen for en rantehdjning senare i ar da utbuds-
storningar i Mellanostern kvarstar, vilket okar in-
flationsrisken.
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Nordeas vy ar att inflationsbilden ar dampad och
att Riksbanken kan avvakta med hojningar. Fokus
kommer att vara pa hur kronan gar mot euron. En
kronférsvagning paverkar inflationen negativt, vil-
ket 6kar sannolikheten for en rantehojning.
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Stor spridning i aktiemarknaden

Globala aktier foll under veckan nar rantorna steg
och de asiatiska marknaderna praglades av kraf-
tiga svangningar. Globalt sjonk aktiemarknaderna
med cirka 1,6 procent under veckan. Europeiska
aktier har backat omkring 1,1 procent och svenska
aktier 0,6 procent. De regionala skillnaderna var
betydande och Tillvaxtmarknader var ned endast
0,3 procent.

De asiatiska borserna uppvisade ovanligt stora
dagliga rorelser. Sydkoreanska aktier foll med nas-
tan 6 procent pa onsdagen for att darefter stiga
med 6,1 procent pa torsdagen. Samsung Electro-
nics steg 9,7 procent och SK Hynix 14,1 procent ef-
ter att bolagen annonserat omfattande aktieater-
kop. Den kraftiga aterhdmtningen lyfte den sydko-
reanska marknadens veckoutveckling till omkring
1,2 procent och bidrog aven positivt till tillvaxt-
marknadsindex.

Amerikanska konsumenten fortsatt priskanslig

Kvartalsrapporterna fran amerikanska detaljhan-
delsbolag var starka, men bilden av konsumenten
ar fortsatt splittrad. Detaljhandelsforsaljningen foll
med 0,6 procent i juli jamfért med manaden innan,
den storsta nedgangen pa Over ett ar. Justerat for
inflation minskade forsaljningen med 0,7 procent.
University of Michigans preliminara konsument-
fortroendeindex sjonk till 51 i augusti, jamfort med
marknadens forvantningar pa 55,2. Endast 8 pro-
cent av de tillfragade trodde att deras inkomster
skulle 6ka snabbare an inflationen.

De starka resultaten fran de stérsta detaljhandels-
bolagen signalerar darfor inte en bred forstarkning
av efterfragan. Snarare visar de att konsumenterna
i hogre grad soker sig till billigare produkter och
lagprisaktorer. Targets omsattning kade med 5,3
procent till 26,5 miljarder dollar samtidigt som jam-
forbar forsaljning steg med 3,8 procent. Kundtrafi-
ken ckade med 3,6 procent efter att bolaget sankt
priserna pa éver 10 000 produkter. Home Depots
omsattning steg med 5,7 procent till 47,9 miljarder
dollar, men efterfrdgan koncentrerades framst till
mindre reparations- och underhallsprojekt snarare
an storre renoveringar.

Aven Walmart gynnades av konsumenternas
Okade prisfokus nar mer valbargade hushall i
storre utstrackning vande sig till lagprisalternativ.
Bolagets omsattning okade med 5,9 procent, e-
handeln vaxte med 23 procent och den ameri-
kanska annonsverksamheten med 43 procent.
Walmart hojde dessutom prognosen for arets om-
sattningstillvaxt till 4-5 procent fran tidigare 3,5-
45 procent. Under kvartalet sankte bolaget pri-
serna pa over 11 000 produkter. Sammantaget vi-
sar detaljhandelns resultat att konsumtionen



fortsatter, men att efterfragan blir allt mer koncen-
trerad till nodvandiga varor, kampanjer och pris-
varda alternativ.

Hogre energipriser 6kar inflationsriskerna

Priserna pa olja och naturgas steg under veckan
nar den forsamrade situationen i Mellandstern
storde sjofarten genom Hormuzsundet. Brentolja
steg till 93,5 dollar per fat pa fredagen och WTI-
oljan handlas over 86 dollar per fat. Det europeiska
gaspriset (TTF) steg till 65,5 euro per megawatt-
timme, den hogsta nivan pa 21 veckor. Europas
gaslager ar omkring 61 procent fyllda jamfort med
ett femarssnitt pa 78 procent vid samma tidpunkt
pa aret. Hogre energipriser riskerar att bromsa
aterhamtningen i hushallens kopkraft och férsvara
centralbankernas arbete i ett lage dar tillvaxten re-
dan ar dampad.

Den brittiska inflationen steg till 2,9 procent i juli
fran 2,6 procent i juni. Karninflationen lag daremot
kvar pa 2,6 procent medan livsmedelsinflationen
sjonk till 1,3 procent, den lagsta nivan pa nastan
fem ar. Uppgangen i den totala inflationen drevs
framst av att pristaket for hushallens energikost-
nader hojdes med 13 procent, vilket innebar att
gaspriserna for konsumenter okade med 14,7 pro-
cent. Trots detta raknar marknaden inte med att
Bank of England hdjer styrrantan fran dagens 3,75
procent vid septembermotet.

Diversifiering ger motstandskraft

Marknadsutvecklingen pa kort sikt kommer i hog
grad att paverkas av riktningen for de langa
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rantorna, utvecklingen pa energimarknaden och
centralbankernas syn pa inflationen. De ameri-
kanska obligationsaterkopen har bidragit till att
lugna marknaderna, men oron kring skuldsattning
och loptidspremier bestar. Samtidigt kan forsiktiga
konsumenter och uppskjutna storre inkdp dampa
tillvaxten, aven om foretag som riktar sig till pris-
medvetna konsumenter fortsatter att utvecklas
val.

Veckans handelser & en paminnelse om hur
snabbt marknader kan Overreagera, bade uppat
och nedat. Kraftiga rorelser under enskilda dagar
foréandrar sallan forutsattningarna for langsiktiga
investeringar. En val diversifierad portfolj med
flera tillgangsslag, geografiska regioner och sek-
torer minskar beroendet av enskilda marknads-
handelser och skapar storre motstandskraft dver
tid.

Nasta veckas kalender

Héandelse Dag
USA: Chicago Fed National Activity In- Mandag
dex

Tyskland: Ifo Business Climate Tisdag
USA: CB Consumer Confidence

USA: PCE prisindex, BNP 2a estimat Onsdag
USA: Initial Jobless Claims, Jackson Torsdag
Hole

Eurozonen: ECB motesprotokoll

USA: Chicago PMI, Jackson Hole Fredag
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ANSVARSFRISKRIVNING
Ursprunget till denna publikation eller rapport
Om Investments

Investments ger rad till privatkunder samt sma och medelstora foretag i Nordea avseende investeringsstrategier och allménna investe-
ringsrad. Radgivningen omfattar tillgangsallokering. Koncernens bolag 6vervakas av finanstillsynsmyndigheterna i sina respektive hem-
lander.

Innehallet i denna publikation eller rapport

Denna publikation eller rapport har enbart utarbetats av Investments. Asikter eller forslag fran Investments kan avvika fran rekommen-
dationer eller yttranden som lagt fram av Nordea Markets (en enhet inom koncernen) eller andra avdelningar eller bolag inom Nor-
deakoncernen. Detta kan exempelvis bero pa olikheter i tidsperspektiv, metod, sammanhang eller andra faktorer. De huvudantaganden
som ligger till grund foér prognoser, riktkurser och uppskattningar i analyser som citerats eller atergivits aterfinns i analysmaterialet fran
de namngivna kallorna. Publiceringsdatum framgar av det analysmaterial som citerats eller atergivits. Omdémen och prognoser kan
justeras i senare versioner av publikation eller rapporten, férutsatt att det aktuella bolaget eller emittenten behandlas pa nytt i sddana
senare versioner av publikationen eller rapporten. Denna publikation eller rapport har inte granskats av nagon emittent som namn i
publikationen eller rapporten innan den publicerades.

Giltigheten av denna publikation eller rapport

Samtliga omddmen och uppskattningar i denna publikation eller rapport har, oavsett kalla, angivits i god tro och ar eventuellt endast
giltiga vid den tidpunkt da publikationen eller rapporten offentliggdrs och kan dndras utan foérvarning.

Inte individuell placerings- eller skatteradgivning

Denna publikation eller rapport ar endast avsedd att ge allman och inledande information till investerare och skall inte tolkas som grund
for eventuella investeringsbeslut. Denna publikation eller rapport har utarbetats av Investments som allman information for privat bruk
for investerare till vilka denna publikation eller rapport har delats ut, men ar inte tankt som en personlig rekommendation om finansiella
instrument eller strategier och innehaller alltsa inte individuellt anpassade rad. Inte heller tar den hansyn till mottagarens ekonomi, be-
fintliga tillgangar eller skulder, kunskaper om och erfarenhet av placeringar, placeringarnas syfte och tidshorisont eller riskprofil och
preferenser. Investeraren maste sarskilt se till lampligheten av sin investering nar det géller hans eller hennes ekonomiska och skatte-
massiga situation och investeringar. Investeraren bar alla risker for forluster i samband med en investering. Innan mottagaren fattar
beslut baserat pa information i denna publikation eller rapport rekommenderas att han eller hon konsulterar sin finansiella radgivare.
Informationen i denna publikation eller rapport skall inte betraktas som rad om de skatteméssiga konsekvenserna av att géra nagot
sarskilt investeringsbeslut. Varje investerare skall gora sin egen beddmning av skatte- och andra ekonomiska konsekvenser av sin inve-
stering.

DISCLAIMER

Nordea gives advice to private customers and small and medium-sized companies in Nordea regarding investment strategy and concrete
generic investment proposals. The advice includes allocation of the customers’ assets as well as concrete investments in national, Nordic
and international equities and bonds and in similar securities. To provide the best possible advice we have gathered all our competences
within analysis and strategy in one unit - Nordea Savings Growth.

This publication or report originates from: Nordea Bank Abp, Nordea Bank Abp, filial i Sverige, Nordea Bank Abp, filial i Norge and Nordea
Danmark, Filial af Nordea Bank Abp, Finland (together the “Group Companies”), acting through their unit Nordea Savings Growth. Nordea
units are supervised by the Finnish Financial Supervisory Authority (Finanssivalvonta) and each Nordea unit's national financial supervi-
sory authority.

This publication or report is intended only to provide general and preliminary information to investors and shall not be construed as the
sole basis for an investment decision. This publication or report has been prepared by Savings Growth as general information for private
use of investors to whom the publication or report has been distributed, but it is not intended as a personal recommendation of particular
financial instruments or strategies and thus it does not provide individually tailored investment advice, and does not take into account
your particular financial situation, existing holdings or liabilities, investment knowledge and experience, investment objective and horizon
or risk profile and preferences. The information in this publication or report does not imply that certain investments are suitable for a
particular investor as regards his/her financial and fiscal situation and investment objectives. The investor bears all the risks of potential
losses in connection with an investment.

Before acting on any information in this publication or report, it is recommended that the investor consults his/her financial advisor. The
information contained in this report does not constitute advice on the tax consequences of making any particular investment decision.
Each investor shall make his/her own appraisal of the tax and other financial advantages and disadvantages of his/her investment.



